PR ENCUESTAS EXCLUSIVAS 


Con la explosión del desempleo, la imagen positiva sobre la 
marcha de la economía cayó al 25 por ciento y casi la mitad de la 
población piensa que la economía va mal. El 54 por ciento está 
reocupado por el futuro de la empresa en que trabaja 


-£ La imagen positiva del Plan de 
Convertibilidad bajó del 60 por 
ciento en junio de 1992 a un 25 
por ciento en la 
actualidad 

Un 44 por ciento 


medidas que la población 
considera más 
apropiadas para 
reducir la 


opina negativamente, ' desocupación 

el peor resultado Fuerte rechazo 
desde que se lanzó el 7 ala flexibilización 
programa >. laboral y ala 
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LAS NUEVAS 
MEDIDAS 


Por Roberto Feletti y 
Claudio Lozano 
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00 
BANCO PROVINCIA 


El Banco de la Provincia de Buenos Aires 


(Por Raúl Kollmann) La eleva- 

dísima desocupación es uno de 
los elementos centrales que explican 
porqué apenas unade cada cuatro per- 
sonas Opina positivamente sobre la 
marcha de laeconomía. La gente quie- 
re que haya terapias contra la desocu- 
pación, pero no acepta cualquier re- 
ceta. Apunta fundamentalmente a re- 
formas estructurales que tengan que 
ver con el desarrollo, la reactivación 
y las obras que puedan mejorar su ca- 
lidad de vida. No apoya el asistencia- 
lismo o cualquier forma coyuntural de 
solucionar los efectos en lugar de las 
causas de la falta de trabajo, y, por úl- 
timo, rechaza tajantemente cualquier 
forma de flexibilización por la inse- 
guridad que le crea. Las medidas im- 
pulsadas por el ministro Cavallo sin- 
tonizan, aunque no plenameñte, con 
uno de los reclamos de la población: 
el crédito. Sin embargo, la primera 
impresión de los ciudadanos va a ser 
que el beneficiado es el sector finan- 
ciero y no las pequeñas y medianas 
empresas, que son las que aparecen 
como prioritarias a la hora de crear 
empleo. 

Las conclusiones surgen de un es- 
tudio denominado Observatorio Eco- 
nómico Social que periódicamentere- 
aliza la consultora Sofrés-Ibope, que 
conduce Enrique Zuleta Puceiro. En 
total se encuestaron 600 personas, res- 
petándose las proporciones por sexo, 
edad y nivel socioeconómico. 

La ofensiva de Cavallo tiene, en el 
terreno de la opinión pública, una ex- 

* plicación: laimagen de la políticaeco- 
nómica registró desde junio de 1992 
una debacle, que se visualiza en el 
cuadro realizado por la consultora 
Graciela Romer y Asociados. En es- 
tos tres años la gente que califica co- 
mo positiva la marcha de la economía 
cayó del 60 por ciento al 25, y ya hay 
un 44 por ciento que opina negativa- 
mente. Este abismo tiene básicamen- 
teuna explicación: el desempleo ein- 
cluso el temor al despido de la gen- 
te que tiene trabajo. Más de la mi- 
tad de las personas piensan 


Noala 
aeroísla 


Los consultados por Sofrés- 
Ibope apoyan la idea de construir 
viviendas y hacer obras públicas. 
Pero atención, que no se trata de 
hacer cualquier obra:. hay un 
fuerte rechazo a la idea de cons- 
truir la aeroísla como forma de 
dar trabajo. Los ciudadanos fa- 
vorecen las inversiones estata- 
les que consideran sonimpres- 
cindibles y mejoran su cali- 
dad de vida —en primer lugar ¿ 
las viviendas, pero también 
cloacas, asfalto, luz, gas 
medios de transporte—, en 
tanto rechaza lo que le pare- 
ce superfluo o ajeno a sus prio- 
ridades. En el caso de la aeroís- 
la hay que agregarlas fuertes sos- 
pechas de corrupción que apare- 
cen en proyectos como este, no 
imprescindibles a los ojos de la 
mayoría, y de una envergadura 
desmesurada. También habrá 
que incluir en las causas del re- 
chazo la presencia de María Ju- 
lia Alsogaray como impulsora 
del proyecto. La funcionario re- 
gistra según coinciden todas las 
encuestas— los peores índices de 
imagen entre los integrantes de 
la clase política. 


que existe el riesgo de perder su pues- 
to de trabajo, y la preocupación por la 


_ marcha de la empresa en la que se de- 


sempeñan registra índices altísimos 
(ver cuadro). Debe recordarse que 
cuando los porcentajes de desocupa- 
ción son bajos el grueso de los ciuda- 
danos reaccionan frente al dato con 
una idea de solidaridad, pero no lo 
consideran un problema propio. Pero 
a partir de un determinado nivel —ya 
casi una de cada cinco personas eco- 
nómicamente activas—, el tema de la 


sol 
nomía... 


desocupación deja de serun 
número o un concepto de so- 
lidaridad con minorías, para 
convertirse en algo que afecta a 
algún familiar, un compañero de 
trabajo e incluso amenaza al que 
está ocupado. 

“No es casual que otorgar un cré- 
dito alas pymes seala medida que tie- 
ne mayor consenso en la población 
=sostiene Zuleta—. El 90 por ciento de 
las empresas tienen menos de 40 em- 
pleados, son pymes, la gente las tie- 
ne cerca y piensa que son el principal 
factor de creación de empleo. Tam- 
bién se opina favorablemente sobre 
los planes de obras públicas, autopis- 
tas, subterráneos y viviendas. La no- 
ción es que la construcción reactiva, 
igual que el fortalecimiento de las py- 


ve para cubrir las necesidades. Tanto 
respecto al asistencialismo como el 
fondo de*desempleo, la idea es que 
mes.” soncomoremedios que calmanunpo- 


co los dolores pero no solucionan los 
problemas. La clave para los encues- 
tados son las reformas estructurales; 
la reactivación. 

La medida máscategóricamente re- 
chazada es la de reformar la legisla- 
ción que apunta ala flexibilización la- 
boral. Esto sintonizó con la inseguri- 


En la otra punta, del lado de las re- 
cetas con fuerterechazo, también hay 
queubicaralas políticas de asis- 
tencialismo: la entrega de ca- 
jas de alimentos o los tickets 
consiguen muy bajos niveles 

de adhesión. Algo parecido 
sucede con el tema del 


fondo de desempleo, que 
no despierta gran entu- 
siasmo. Los ciudada- 
nos ven que llega a muy 
pocos y el monto nosir- 


dad, que es casi el sentimiento gene- 
ralizado de la población: en los de- 
sempleados, porla incertidumbre y la 
ausencia de certezas sobre cuándo 
conseguirán un puesto de trabajo; en 


los que tienen ocupación porque 
se sienten en peligro, tanto por la 
fragilidad que percibenensusem- 
presas como por las dificultades 
que implicaría conseguir otro lugar 

en el mundo laboral. 

Por último resulta interesante la 
actitud respecto de la capacitación. 
Más del 60 por ciento lo considera 
muy o bastante importante para su- 
perarel desempleo. “Tenemos que di- 
ferenciar tres niveles dice Zuleta=, 
Cuando se habla, por ejemplo, de sa- 
beringlés o computación, la gente di- 
rige el reclamo al sistema educativo. 
No es eso lo que está pidiendo. Hay" de | 
un segundo nivel, que esla capacita= 
ción más específica, que sirve para — 
responder a la demanda laboral: sa- * 
ber de redes de computación o de la 
electricidad al nivel del sector indus> 
trial. Esto.es lo que pide la gente. Hay 
una tercera fase, que ya es la que tie= 
ne que ver con la propía empresa, es 
decir las destrezas y el manejo toda= 
vía más específico de los sistemas, 
lenguajes de computación o máqui- + 
nasdeunacompañía determinada. En / 
la encuesta, insisto, lo que se reclas 
ma es capacitación del segundo ni2 
vel, ni la generalidad que se pide al' 
sistema educativoni lototalmente es= 
pecífico que después dará la empre= 
sa.” 


| Evaluación dle medidas gubernamentales contra la desocupación 


“El gobierno estudia medidas urgentes contra el incremento de la desocupación y sus principales j | 
consecuencias sociales. ¿En qué medida estima Ud. que las siguientes iniciativas pueden contribuir * 
al logro de dicho objetivo? 

; Poco o 
nada | 


Mucho Algo 


Mantenimiento del seguro de 
desempleo dentro de sus límites 
actuales aunque incrementando el 
monto de sus prestaciones, 


gs pe E 
Creación de Emalcos temporarios en 17.8 31.7 


obras públicas con bajos salarios 


Reforma de la legislación laboral, 13.9 
facilitando el despido y reduciendo el 
monto de las indemnizaciones de los 
accidentes de trabajo 

Mayores facilidades de acceso a. 
crédito para las PyME : 
Entrega de un bono, estampilla o 
ticket mediante las cuales puedan 
adquirirse alimentos esenciales o 
medicamentos 

Reducción del monto de los aportes 
previsionales a cargo de los 
empresarios S ... 
Mudanza del Aeroparque a una ¡isla a 
construir en el Río de la Plata 
Desarrollo de planes de obras o 
públicas (autopistas, subterráneos, ete) 
Planes de construcción de viviendas 58.7 
Fuente: SOFRES-IBOPE: Observatorio Económico y Social. 


61.0 


11.9 


17.2 O 


12.9 6.4 


a 


(Por Mercedes Marco del 
Pont *) Hay un incipiente 
acuerdo entre distintos sectores 
acerca de algunas medidas que son 
ineludibles si se quiere atacar el pro- 
blema del desempleo y empezarare- 
solverlo en el corto plazo. Se desta- 
ca una sustancial ampliación en el 
número de perceptores del seguro de 
desempleo y de los planes de entre- 
namiento de mano de obra, la pues- 
ta en marcha de proyectos para re- 
activar actividades mano de obra in- 
tensiva, como la construcción de vi- 
viendas, el estímulo a ciertos culti- 
vos de interés nacional y la produc- 
ción industrial por empresas pymes. 
Se trata, sin embargo, de instru- 
mentos que necesariamente deben ir 
acompañados de otras medidas de 
fondo orientadas a recomponer las 
condiciones para la acumulación re- 
productiva, único camino para dar 
una respuesta de largo plazo al pro- 
blema de la desocupación. En tal sen- 
tido, resulta prioritario el lanzamien- 
to de políticas dirigidas a estimular la 
inversión en los sectores de bienes 
transables. Es urgente, por un lado, 
aprovecharlas buenas condiciones de 
los mercados internacionales para las 
materias primas tanto primarias co- 
mo manufactureras. Y, en el resto del 
sectorindustrial, empujarlainversión 
para recomponer el tejido producti- 
vo, vaciado por la apertura, con el 
propósito de aumentar las exporta- 
ciones y atender al mercado interno. 
Pero la realización de estas inicia- 
tivas precisa encuadrarse en una es- 
trategia de crecimiento que ponga el 
énfasis en la reindustrialización' co- 
mo base de una mayor agresividad 
exportadora y un mejor abasteci- 
miento del mercado interno. Un pro- 
grama de crecimiento industrial con 
fuerte contenido exportador puede te- 
ner en la actual coyuntura de los mer- 
cados mundiales una rápida madura- 
ción en términos de crecimiento. La 
industria no es gran empleadora, pe- 
ro siempre induce velozmente la cre- 
ación de puestos de trabajo en los sec- 
tores de construcción y servicios vin- 
culada con la misma. 

¿Puede pensarse seriamente que la 
propia dinámica del actual modelo 
conduce aunarecomposición del em- 
pleo en el mediano plazo? ¿Qué ga- 
rantía hay de que una mayor flexibi- 
lización laboral, o la racionalización 
del empleo público provincial, cons- 
tituyan condiciones necesarias para 
alcanzar una salida virtuosa? 

Los que reclaman de manera casi 
mística la total liberalización de las 
condiciones laborales como víadees- 
tímulo a la demanda de trabajo pare- 
cen desconocer que, en los hechos, 
la flexibilización hace largo tiem- 
po que fue impuesta por el mer- 
cado, y sin embargo los índi- 
ces de desempleo terminaron 
triplicando a los que existían 
cuando regían plenamente (y 
no apenas en los papeles) la 
viejas normas laborales. 

Los recientes datos sumi- 

nistrados por el Indec reflejan 
parcialmente esta realidad al indi- 
car, porejemplo, que en el Gran Bue- 
nos Aires el 76 por ciento de los de- 
socupados que buscan empleo lo ha- 
cen sin interponer condicionante al- 
guno, por ejemplo en términos de 
duración de la jornada laboral o de 
calificación del puesto de trabajo. 
Demuestra, asimismo, que el 70 por 
ciento de los desocupados que per- 
dieron su empleo eran asalariados, 
de los cuales al 52 por ciento no se 
le realizaban descuentos jubilatorios. 

En este contexto, uno no puede de- 
jar de preguntarse cuál es lareal efec- 
tividad de la rebaja de los aportes pa- 
tronales como instrumento creador 
de empleo, si simultáneamente per- 
sisten otras circunstancias que con- 


 bajono convivió conincremento ver- 


dicionan seriamente la expansión del 
ciclo productivo. ¿Acaso la anterior 
disminución de los impuestos al tra- 


tical en el índice de desocupación? 
Esto no implica ignorar el elevado 
peso que tienen los impuestos al tra- 
bajoenla Argentina, que afectan par- 
ticularmente a las empresas pymes 
donde los costos laborales siempre 
han tenido una ponderación más al- 
ta. ¿Pero tal distorsión no ha perdido 
terreno frente al peso que han adqui- 
rido en los últimos años circunstan- 
cias tales como el costo del crédito, 
el aumento de las tarifas, la política 
cambiaria o la mayor presión fiscal? 
Si en el último quinquenio el costo 
salarial en la Argentina se encareció 
en relación al resto del mundo no fue 
debido a los mayores impuestos, que 
se mantuvieron constantes (con tran- 
sitorias disminuciones), sino al im- 
pacto del retraso cambiario que los 
infló en términos de dólar. 
Igualmente falaz es postular que de 
haberse sincerado mucho tiempo an- 
tes el desempleo encubierto en el sec- 


tor público, las tasas de desocupación 
habrían superado proporcionalmente 
a las efectivamente verificadas. 

Es innegable que el Estado siem- 
pre registró excedentes de personal. 
Pero su carácter redundante y la po- 
sibilidad de una transferencia no trau- 
mática hacia la actividad privada es- 
tá muy vinculada con las caracterís- 
ticas de las estrategias económicas 
desenvueltas en cada etapa histórica. 
Lo que ocurre en esa materia siem- 
pre dependerá de las condiciones vi- 
gentes en el sector privado y de la 
economía en su conjunto. 

Así, en otras fases de nuestro pro- 
ceso económico (como en los años 
50 0 60 o aun a principios de los 70), 
el sinceramiento de tal situación hu- 
biera provocado inevitablemente, y 
de hecho así ocurrió en varias ocasio- 
nes, apenas un aumento friccional en 
los índices de desocupación de aque- 
llos años. El crecimiento de los sec- 
tores productivos era más rápido que 


> 


Además de medidas 
coyunturales, la lucha 
contra el desempleo 
requiere una estrategia de 
crecimiento que priorice la 
reindustrialización. 


la oferta de mano de obra y tanto las 
empresas estatales como distintos or- 
ganismos técnicos del gobierno se 
convirtieron en una fuente de mano 
de obra especializada y de cuadros 
gerenciales para las nuevas: radica- 
ciones en actividades productivas del 
sector privado. 

Todas las propuestas descriptas 
cobran sentido únicamente si se par- 
te de un diagnóstico que resalta la 
relación casual entre el programa 
económico vigente y el crecimiento 
del desempleo, cuestionando a la vez 
la interpretación que juzga como 
transitorio a este fenómeno, lo adju- 
dica a las transformaciones estruc- 
turales ocurridas (privatizaciones, 
apertura, reconversiones, etc.),. y 
confía en una salida virtuosa a me- 
diano plazo. 


*Directora de la Fundación de In- 
vestigaciones para el Desarrollo (FlI- 
DE). 
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ción laboral previa de los desoc 


Otras cesantías 


Carencia de trabaj: 


Servicio doméstico 


Jubilación 


+ 


Reingresantes 80,0 


543 


Fuente: FIDE, con datos de la encuesta de mayo del INDEC. 


MALDICION. DESCUBRIERON DE DONDE SACAMOS 
LA IDEA PARA DESARROLLAR NUESTRO SISTEMA 


¿CUANTO VALORA UV PESO EW El 20107 


Por Jorge Schvarzer 


Cuando una persona coloca 100 pesos al 10 por 
ciento anual en un banco, estima que los 110 pesos 
que va recibir serán más valiosos que los cien actua- 
les. Si le ofrecen 5 por ciento, quizá prefiera gastar 
ahora el dinero. La tasa que iguala el valor futuro con 
el valor presente (que hace indiferente, para el inver- 
sor, gastar o ahorrar) se denomina tasa de descuento 
y se usa en economía para evaluar los ingresos futu- 
ros de un proyecto frente a los costos actuales, 

Naturalmente, la tasa no es igual para todos, aun- 
que a nivel macroeconómico se supone que sí. La ta- 
sa aceptable por un ahorrista (al que le sobra el dine- 
ro) es inferior a la que pagaría alguien desesperado 
por el dinero ahora y que está dispuesto a reconocer 
cualquier precio futuro por ello. De allí que el llama- 
do punto de equilibrio en ese mercado depende de la 
magnitud de la demanda de aquellos que no tienen di- 
nero frente a quienes lo tienen. 

Veamos un caso práctico. El gobierno argentino no 
tiene un peso. Por eso está dispuesto, objetivamente, 
a pagar tasas muy elevadas por dinero presente; más 
aún, está dispuesto a pagar tasas tanto más elevadas 
cuanto más largo sea el plazo de pago. Esa lógica se 
aprecia en la operación de “venta” de Yacyretá que, 
en rigor, es un intento de cobrar por anticipado los in- 
gresos futuros por venta de energía que aportará esa 
represa. El Gobierno no vende Yacyretá, sino ese flu- 
jo de ingresos que “descuenta” a la tasa de un deudor 
agobiado por el presente. En un mercado donde la ge- 
nerosidad no existe, los presuntos “compradores” no 
le van a adelantar el dinero a una tasa más baja, sino 
a la máxima compatible con las necesidades oficia- 
les. 

Moraleja: el Gobierno no propone privatizar Yacy- 
retá. Hace un juego financiero en que el Tesoro espe- 
ra tomar dinero ahora que valora mucho más que to- 
do el dinero que pueda recaudar en el futuro si man- 
tiene la represa. No está de más agregar que el res- 
ponsable de ese Tesoro puede ser otro gobierno futu- 
ro, cuando los ingresos de Yacyretá sean positivos. 
Curiosamente, ésa puede seruna razón más para que 
la tasa de descuento aceptada por este gobierno sea 
más alta. Diez pesos a recaudar en el futúro por otro 
gobierno valen mucho menos que un peso a recaudar 
ahora por éste. 
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dino es una de las dueñas del 
lificadora de riesgo Risk Annaly 
compañía que hace pocas semani 
mó un acuerdo de asociación cont! 
de las principales agencias de cali 
ción internacional, Standard éz Pow 
La semana pasada SézP difundió w 
forme sobre la Argentina, en el cul: 
cidió mantener la misma nota (BB) 

rala deuda en dólares emitida pord! 
ís, calificación que es tenida en cf 
por brokers extranjeros para decidi 
versiones. Los financistas esper: 
con ansiedad esa calificación, ym 
de estallar la última crisis política 
ban seguros de que la Argentina! 
subir un escalón en el ranking. “Pe! 
que no se modificó la nota, lo imp: 
tante es que SézP cree que la tenden 
delargoplazoes positiva”, afirmóM' 
dino, agregando de todos modos: 
“en estos días creció el riesgo-pals'| 

—¿Cuál fue el saldo de la crisis, 
lítica? 

—Para las calificadoras de riesgo 
ternacionales no se registró un aun | 
todelriesgo-país. Enelinformedest 
dard $ Poor's se destaca que la par 
tina mejora en las condiciones ecu 
micas se ha visto contrarrestada por” 
ticias no tan buenas desde el punic* 
vista político. Por otro lado, se sen 
que la exposición del sistema finan 
ro a los movimientos de capital, 1 
plantearíaunriesgo alaconvertibilicó 
ha podido superarse debido a la cr 
bilidad en el rumbo económico, 

—Pero S£P no mejoró su cali 
ción de Argentina... 

—Las evaluaciones son de largo]/- 
zo. Detodos modos, es cierto que 
tualmente se ha verificado un aun" 
to del riesgo-país, pero ha sido uni" 
vimiento de cortoplazo debido ala" 
yor tasa que ahora pagan los títul 
gentinos. Pero esa situación 
cambiarrápidamente. Es más, creo: 
el mercado argentino es particulanr 
te sensible, y por ese motivo aume' 
el riesgo-país. Pero también creo 
enlos próximos días bajará. Notes: 
to analizar ese indicador por la col 
ción de los títulos de un día deter 
nado. Lo importante es la tendencii 
largo plazo, que evidentementees 
baja del riesgo-país. 

Standard $e Poor'sno dejó det 
tacar la crisis de la última sem 
cuando antes el tema político no le” 
tanta ponderación en la calificaci 

Sí la tenía. Yo pienso, y no hé” 
por SéP, que nadie imaginaba qu * 
iba a desencadenar un conflicto def 
magnitud en el corto plazo. 

=Encaso de no haberse desaiad:- 
crisis, ¿S£P hubiese elevado une: 
lón la calificación de la deuda arg 
tina? 

—No tengo idea. : 

—¿Cuáles fueron los puntos vi 
rables de la economía que decidié 
a los analistas de la calificador 
mantener la misma nota? 

—Las dudas sobre cómose finan: 
rá el déficit del sector público. Est 
soluciona de dos maneras: baj 
déficit, que sería el mejor camin' * 
con endeudamiento a largo plazo 
tasas bajas. 

=Realizaron así una adverter 
que la mayoría de los economista: 
cales no toma en cuenta: la deuda 
terna es muy elevada. 

=Lo que sucede es que la deudz 
tá creciendo sostenidamente. El tw 
es que va aumentando en relació 
PBL, indicador sensible para SézP. 
todos modos, hay que recordar qu 
mayor parte de esa deuda increme 
es por haber blanqueado compl mM 
mente algunas deudas pasadas, cu" 


lana Mondino opina sobre el 
impacto de la crisis política 


MESS PAD" 


'soptimista para el largo 
lazo, pero sostiene que la 


ca política generó 
umbre y complicó 
oyuntura. Advierte 
el déficit fiscal y el . 
umento sostenido de la 
'euda externa. 


pe 


país? 


UNA AYUDA PARA LOS AMIGOS 


(Por Jorge Urriza *) ¿Qué significa la rebaja 
de aportes patronales como disminución del 
sasto social? ¿A quiénes afecta y en cuánto los afec- 
0 
La rebaja establecida por el decreto 292/95 puede 
'stimarse en no menos de un 40 por ciento prome- 
¡nO a partir de enero de 1996, con una estimación 
'nuy moderada de los nuevos descuentos que osci- 
¡mentre el 30 y el 80 por ciento de acuerdo con la 
stancia de la Capital Federal. 


'Porotra parte, sabemos que el total de los aportes ' 


atronales-de la seguridad social suman 33 puntos 
'ela nómina salarial (16 para jubilaciones, 7,5 para 
Mid eos familiares, 1,5 para empleo, 2 para el 

6 para las obras sociales), por lo que, a ene- 
o del 96, Peaderá el 40 por Ciento de dichos apor- 
És, o sea 13,2 puntos del total de los sueldos en blan- 
D. a 
Atento a que por cada punto de aportes se recau- 
'an 32 millones de pesos mensuales (promedio del 
“eríodo julio “94 a junio 95) los 13,2 puntos signi- 


la de los jubilados. 

—¿Si se va Cavallo, aumentaría aún 
más el riesgo país? 

—Hace 15 días hubiera dicho que no 
pasaba nada. Hoy, ante la histeria ma- 
nifestadaporlos mercados, dependien- 
do de quién lo suceda, pueden pasar 
muchas cosas. Sin embargo, el apoyo 
de Menem a la política económica ha 
sido muy fuerte. 

—¿Qué debería suceder para que 
mejore la calificación y baje el riesgo- 


Simplemente que las empresas ar- 
gentinas puedan trabajar tranquilas. 
Con reglas de juego estables, que es 
precisamente lo que habíamos empe- 
zado a lograr en los últimos cuatro 
años. Uno de los temas importantes es 
disminuir el denominado costo argen- 
tino: la lentitud de la Justicia, los cam- 
bios seguidos de las reglas de juego y, 
por supuesto, la elevada carga imposi- 


los rubros que se pue- 


fico en sus análisis... 


Según el autor, la rebaja de aportes 
patronales: que entró en vigencia 
ahora y que se completará en enero 
próximo, significará una transferencia 
alos empleadores superior a los 
5000 millones de pesos anuales, sin 
que esa redistribución garantice un 
aumento en el empleo. 


fican 422,4 millones por mes o 5491 millones por 
año (doce meses más aguinaldo), según detalle del 
cuadro adjunto. 

Ahora ya sabemos el cuánto, que resulta equiva- 
lente al 1,8 del PBI. Este es el monto que transferirá 
el sector trabajador activo y pasivo al sector empre- 
sario con cargo a la disminución de sus prestaciones 
sociales. Como se ve, se trata de una formidable re- 
distribución del ingreso que actúa como un subsidio 
al sector empresario, sin contraprestación alguna. 

¿Qué significa esto para cada subsistema de segu- 


ridad social? Los jubilados podrán perder 204,8 mi- 


llones por mes sobre un gasto de 1050 rhillones lo 
que equivale al 20 por ciento de sus necesidades, las 
asignaciones familiares 96 millones (el 40 por cien- 
to de su presupuesto), el Fondo de Empleo 19,2 mi- 
ones (el 40 por ciento), el PAMI 25,6 millones (el 
4 por ciento) y las obras sociales 76,8 millones (el 
,6 por ciento), sin que el mencionado decreto es- 
blezca modo alguno de compensar estas pérdidas, 
£ como se hizo por ley cuando en 1980 se procedió 
Jtra drástica, e ineficaz, rebaja de los aportes pa- 
onales. 

El sistema previsional se encuentra hoy desfinan- 
ciado por el desvío de recursos legítimos, la pérdida 


PORTE MONTO 
PRESTACION PATRONAL MENSUAL 


tiva. Obviamente que esto último sig- 
nifica disminuir el gasto público sd 
todavía nadie ha identificado ¿ 


denbajar aún más. Esevi- 
dente que hacer falta más 
eficiencia, pero también es muy 
fácil criticar ese punto sin especifi- 
car dónde se está gastando mal. 
Antes de la crisis los inversores ¿ 
extranjeros se preocupaban por el $ 
déficit de la balanza comercial o 
por las cuentas fiscales, ahora 
han incorporado el riesgo. polí- 


Siempre lo tuvieron presente, 
pero creían que eseriesgo estaba dis- 
minuyendo. Porotraparte, elriesgopo- 
lítico que se ha instalado en:estos días 
duró sólo una semana. Si se saca esase- 
mana del calendario, aquí no ha pasa- 
do nada. Falta saber si los protagonis- 
tas de la crisis también la van a olvidar. 


REBAJA 
40% 


Alejandro Elias 


no compensada de 170 millones por mes que fueron 
a la jubilación privada, la incorporación a su cargo 
de regímenes deficitarios como el de las pasividades 
militares y las cajas previsionales y la caída del nú- 
mero de cotizantes efectivos, lo que lo ha llevado a 
atrasar los pagos como nunca sucedió en su historia, 
y a dilatar el cumplimiento de sus obligaciones pro- 
vocando decenas de miles de juicios pendientes hoy 
en la Corte Suprema. En este estado, seguir achican- 
do sus ingresos sin prever compensación alguna pa- 
rece conducirnos a un callejón sin salida, o auna vic- 
toria a lo Pirro como fue la llamada ley de solidari- 
dad previsional. 

Lo mismo sucede con las demás prestaciones de 
la seguridad social: las asignaciones familiares es- 
tán hoy en déficit por lo que esta medida debería ir 
acompañada de alguna norma “solidaria” que per- 
mita bajar el monto de las mínimas prestaciones ac- 
tuales. El subsidio por desempleo cubre solamente 
al 4 por ciento de los desempleados y ningún em- 
presario ha prometido tomar un solo empleado co- 
mo consecuencia de esta rebaja de aportes, por lo 
que se supone que deberá descender el monto del 
subsidio o la cantidad de beneficiarios. El PAMI, el 
único que cuenta con recursos razonables pero mal 
administrados, no está en condiciones de perder in- 
gresos dada la población que está obligado a aten- 
der y las deudas quedejaron sucesivas intervencio- 
nes. Y las obras sociales, que hoy cubren un tercio 
dela población del país, subsisten con un presupues- 
to promedio de 17 pesos mensuales por beneficia- 
rio, cuando ninguna empresa de medicina prepaga 
los aceptaría por menos de 40 pesos para sus planes 
de atención mínima. 

Como no se prevé sustitución alguna de los apor- 
tes perdidos, esta medida revela la decisión de po- 
lítica social de realizar una importante redistribu- 
ción de los ingresos con perjuicio de los destinados 
a vejez, salud y desempleo, por lo que el subsidio 
alos empleadores se- 
ráíntegramente paga- 
do por los trabajado- 
res. Sise pretende que 
la moratoria previsio- 
nal, que hoy langui- 
dece,vayaacubrirlos 
recursos perdidos, lo 
razonable hubiera si- 
do esperar la notable 
mejora de la recauda- 
ción que ella traería 
para después rebajar 
los aportes, y no al re- 
vés, como se ha he- 
cho. 


* Profesor de Dere- 


cho de la Seguridad 
Social, UBA. 
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Domingo 3 de setiembre de 1995 


Los financistas no creen 
que una de las peores crisis 
políticas del menemismo ya 

se haya superado. Saben 
que el show en el Banco 
Nación fue una exhibición 
de fuerza de Domingo 
Cavallo. Este aprovechó la 
oportunidad para enviar un 
mensaje: pese a la crisis, 
su equipo siguió trabajando. 

Las medidas financieras 

tendrán impacto en el 
mediano plazo; los bancos 
líderes no se animan a 
asumir una agresiva 
estrategia crediticia. 


=> 
= 
Ss 


en$ 


Plazo Fijo a 30 días 8,6 

a 60 días 8,9 
Caja de Ahorro 3,4 
Call Money 8,5 


nos ahorristas. 


LOS PESOS 
Y LAS RESERVAS 
DELLA ECONOMIA 


(en millones) 


en$ 

Cir. monet. al 30/8 11.171 
Depósitos al 29/8 
Cuenta Corriente 3.228 
Caja de Ahorro 2.728 
Plazo Fijo 4.564 

en u$s 
Reservas al 30/8 
Oro y dólares 11.309 


Títulos Públicos 2.237 


Nota: La circulación monetaria es el 
dinero que está en poder del público y 
en los bancos. Los montos de los 
depósitos son una muestra realizada 
por el BCRA. Las reservas están con- 
tabilizadas a valor de mercado. 


Domingo 3 de setiembre de 1995: 


IRESA QUE NO 


TASAS 


VIERNES 25/8 
en u$s 
% anual 


NOTA: Todos los valores son promedios de mercado y para los 
plazos fijos se toma la tasa que reciben los pequeños y media- 


El Buen 


y (Por Alfredo Zaiat) Hace pocos 
días, la empresa de telefonía ce- 
lular de Telecom y Teléfonica, Mini- 
phone, y una subsidiaria de Comer- 
cial del Plata, Agacross, entre otras 
compañías líderes, obtuvieron en el 
mercado local financiamiento a una 
tasa increíble: Libo más 1 punto (al- 
rededor de 6,9 por ciento anual). Si 
hubiesen salido al exterior a buscar 
recursos, el costo no habría sido me- 
nor al 12 por ciento anual. Esta insó- 
lita situación no tiene su origen en 
bancos argentinos más eficientes o 
más desinteresados que los del pri- 
mer mundo. En realidad, las entida- 
des líderes tienen sus cajas colmadas 
y necesitan prestar el dinero a cual- 
quier tasa para evitar un quebranto 
contable en sus balances. 

Domingo Cavallo sabe entonces 
que la batería de medidas financieras 
que anunció el jueves para bajar las 
tasas y facilitar el acceso al crédito a 
las pymes sólo tendrá impacto en el 
mediano plazo. Lo que buscó el mi- 
nistro con surepetido show enelBan- 
co Nación fue retomar la iniciativa 
después de la crisis política que se de- 


VIERNES 1/9 
en$ en u$s 
% anual 


7,1 8,3 7,0 
7,1 8,5 7,4 
2,6 3,4 2,6 
6,5 12,0 8,0 


ACCIONES 


25/8 


(*) Pagó dividendos en efectivo. 


PRECIO VARIACION 
(en pesos) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 


Acindar 0,68 0,71 4,4 -11  -20,7 
Alpargatas 0,41 0,39 -4,9 -3,7  -43,4 
Astra 1,70 1,735 2,1 0,0 7,7 
Celulosa 0,35 0,385 10,0 1,9 14,9 
Ciadea (Ex Renault) 4,20 4,15 -1,2 1,2  -36,8 
Comercial del Plata 2,36 2,30 -2,5 -1,7 -9,8 
Siderca 0,79 0,805 1,9 -1,2 13,1 
Banco Francés 6,90 6,85 -0,7 0,0 3,8 
Banco Galicia 4,60 4,55 -1,1 -1,1 13,8 
Indupa 0,555 0,575 3,6 0,9 4,56 
Ipako 4,15 4,40 6,0 0,0 5,3 
Irsa 2,24 2,16 -3,6 -0,9  -21,5 
Molinos 6,25 6,05 -3,2 -4,0 10,3 
Pérez Companc 4,50 4,69 4,2 0,2 34,3 
Sevel 1,75 1,70 -2,9 -1,7  -54,7 
Telefónica 2,54 2,43 -4,3 -4,0 -3,7 
Telecom 4,50 4,28 -4,9 32  -12,7 
T. de Gas del Sur (*) 2,12 2,06 1,7 -0,5 20,9 
YPF 17,90 17,75 -0,8 -0,3  -13,6 
Central Puerto 3,70 3,80 2,7 -1,3  -18,1 
INDICE MERVAL 445,68 450,55 1,1 -0,7 -2,2 
PROMEDIO BURSATIL - =- -1,1 -1,5 -9,6 


inversor 
Pe 


sencadenó con sus explosivas denun- 
cias. Apuntó a modificar de ese mo- 
dola agenda de discusión, dejando de 
lado las peleas con el menemismo 
luego de que tambaleara su perma- 
nencia al frente de Economía. Las 
medidas les sirvieron entonces para 
enviarunaseñal al ala política del Go- 
bierno: pese ala grave crisis, su equi- 
po no ha dejado de trabajar. 


El crédito no será más abundante : 


ni las tasas bajarán de las alturas por 
los anuncios financieros. Mientras 
continúe la incertidumbre económi- 
ca, con caída del nivel de actividad 
y desempleo creciente, las pymes y 
los particulares no se animarán a pe- 
dir un crédito, al tiempo que los ban- 
“cos seguirán prestando el dinero só- 
lo a las grandes empresas. Además, 
las entidades no modificarán su ex- 
trema cautela al momento de otor- 
gar un préstamo, prudencia que no 
es caprichosa: desde el estallido de 
la crisis mexicana no há dejado de 
crecer la morosidad de la actual car- 
tera crediticia. 

Pese a ello, los bancos líderes, que 
se beneficiaron con el veloz retorno 
de los depósitos, buscan desespera- 
damente encontrar un destino a los 
fondos. Si no lo hacen, la tasa que es- 
tán pagando porlos depósitos será pu- 
ra pérdida; entonces están otorgando 
préstamos a grandes empresas a ta- 
sas increíbles paraevitar ese quebran- 
to. Los bancos están en un dilema: 
además de la incertidumbre econó- 
mica, la frágil tregua política que se 
abrió en estos días entre Carlos Me- 
nem y Cavallo no los alienta a deci- 
dir políticas agresivas en el otorga- 
miento de créditos, pero a pesar de 
ello necesitan canalizar sus fondos 
excendentes. 

Los inversores bursátiles tam- 
bién están presos de sus tribulacio- 
nes sobre la tormenta política. Si 
bien han superado la histeria que los 
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atrapó cuando pensaban que Cava- 
llo se alejaba de Economía, todavía — 
no se animan a apostar nuevamen= 
te en el recinto. No se despejaron 
para ellos los nubarrones que anun= + 
ciaban un huracán en la city. Los' 


brokers del exterior aún siguen con 


mucha cautela el desarrollo de la 
crisis, mientras que los locales 
acostumbrados alas peleas del ma- 


trimonio Menem-Cavallo— recién $ 


en los últimos días empezaron are- 
componer lentamente sus portafo- ' 
lios, especialmente de bonos. Esas 
compras no las hacen porque crean | 
que la crisis ya se haya superado: 
apuestan a un repunte de la plazaa 
partir de la próxima semana cuan- 
do comiencen las licitaciones para 
el rescate de títulos públicos. 


Agosto 
Setiembre 
Octubre 
Noviembre .... 
Diciembre 

Enero 1995... 


SOPAS 
OINOdAONNNO JN 


ooo 


Agosto (*) 

(*) Estimada 

Inflación acumulada agosto de 1994 
a julio de 1995: 3,2%. 


(cotización en 
casas de cambio) 


1,0020 


Viernes ant. ........ 
, 1,0020 


ho recibió el mercado el paquete de medidas fi- 
? y E 
eneral, bien. Tuvo más repercusión en la plaza 
E S e en el exterior. Los inversores extranjeros eva- 
O ; bositivamente las medidas, pero señalaron que 
SEA a necesita generar otras buenas noticias para 
atractivo. Por ahora sólo dispararon un deba- 
ño entre los economistas sobre el impacto mone- 
uevo sistema de encajes. Para el mercado no 
un cambio de fondo. Los operadores quieren 
que ayuden arecuperar confianza. Detodosmo- 
ron bien recibidas ya que revelan que Cavallo 
¿concentrarse en los temas económicas, dejando 
por el momento las internas políticas. 
es la perspectiva de la actividad bursátil? 
. La tregua pactada entre Cavallo y Menem es 
iva, y necesaria para regenerar la confianza y 
tativas favorables en materia económica. Soy 
fa de aquí hasta fin de año. La tasa de interés de 
los bonos del Tesoro estadounidense a 30 años 
se ha estabilizado en niveles de 6,7 por ciento 
anual, lo que favorece las inversiones en los 
mercados emergentes, entre ellos el argenti- 
no. Vale recordar que la liquidez internacio- 
nal define la tendencia de los negocios en la 
plaza local. Y los fondos de Estados Unidos y 
los europeos están con excedentes. 
—¿Qué están haciendo los inversores extran- 
jeros? 

—La estrategia que asumieron en los últi- 
mos días consiste en vender cuando las accio- 
nes y títulos suben un poco. Están reduciendo 
sus posiciones en papeles argentinos. Están 
muy cautelosos a partir de la incertidumbre 
política que se instaló en las últimas semanas. 
De todos modos, se debe destacar que el hu- 
mor de los operadores es muy cambiante. Su 
estrategia hacia nuestro mercado se modifica- 
rá recién cuando se convenzan de que Cava- 
¿ va de Economía. 


hace unos días la mayoría pensaba que Cava- 

aba de Economía. Ahora sostiene que seguirá 

ñenos durante varios meses. Yo creo que conti- 

n su cargo sin problemas hasta marzo del año 

pasaría si Cavallo se va? 

ende. Si pega un portazo, se precipitaría una gra- 

Hoy no es posible armar una transición orde- 

ediano plazo, durante el próximo año, no des- 

que parte de su equipo se quede en Economía 

ida negociada con Menem. 

é acciones le gusta? 

ancos (Francés y Sud), YPF y Central Térmi- 

nos Aires, empresa que empezará a cotizar el 

te mes. No me gustan Telefónica y Telecom. 

s bonos? 

papeles que se incluirán en las licitaciones de res- 

cate: los Bocon proveedores y previsionales 

y los Brady. 

¿Cómo armaría una cartera de inversión? 

—Colocaría un 40 por ciento en plazo fi- 

jo en pesos, un 25 en Bote 10, un 15 en Bo- 

te 2, un 10 en YPF y un 10 ) por ciento en 


SV NY Brady FRB. 
2 


e 


TITULOS. 
PUBLICOS 


PRECIO VARIACION 
(en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
25/8 1/9 

Bocon | en pesos 64,25 63,75 -0,8 -1,2 17,0 
Bocon | en dólares 78,60 79,50 1, 5,6 59 
Bocon ll en pesos 44,50 45,50 2,3 2,33 17,4 
Bocon Il en dólares 61,50 61,75 0,4 4,7 1,2 
Bónex en dólares 
Serie 1987 95,50 95,25 -0,3 -0,5 1,6 
Serie 1989 93,70 93,85 0,2 1,9 2,6 
Brady en dólares 
Descuento 57,125 57,375 0,4 -0,2 -6,9 
Par 46,750 47,625 1,9 1,9 11,4 
FRB 60,750 61,250 0,8 -1,2 -3,4 


Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar 
las amortizaciones y rentas devengadas. 


(Por Daniel Víctor Sosa) La 
noticia económica internacio- 
nal de la semana pudo haber sido la 
baja de tasas del Bundesbank. O el 
súbito cambio de rumbo del dólar, 
que pasó de sub-divisa a recuperar 
su categoría de moneda fuerte. Pero 
como había ocurrido semanas atrás 
con Walt Disney y la cadena televi- 
siva ABC, otra vez una superfusión 
—ahora la de los bancos norteameri- 
canos Chase y Chemical— reclamó 
parasíelinterés periodístico. La nue- 
va megaentidad muestra una tenden- 
cia que se reflejará más allá de las fi- 
nanzas y del territorio estadouniden- 
se. 

La nueva coalición tiene activos 
por más de 300 mil millones de dó- 
lares y se convertirá en un formida- 
ble competidor en todos los merca- 
dos. Desde los créditos para grandes 
empresas y los servicios para inver- 


sores, hasta las tarjetas de crédito y . 


la banca minorista. 

Se espera que la combinación de 
los dos bancos, ahora bajo la deno- 
minación común de Chase Manhat- 
tan (el mismo nombre adoptado por 


La ola de fusiones bancarias 


La unión del Chase 
Manhattan y el Chemical 
es la punta del iceberg de 
un proceso que está lejos 
aún de concluir. Los 
expertos auguran que la 
globalización bancaria se 
hará sentir en los países 
en desarrollo. Tanto por 
sus procesos de | inversión: 
ligados a las 
privatizaciones como por 
las propias necesidades 
de los fondos de pensión 
del Norte. 


impactará en los mercados 


emergentes 


la familia Rockefeller, que había re- 
genteado-la entidad durante medio 
siglo), permita una importante re- 
ducción de-costos y un aumento de 
utilidades. La mayor eficiencia ven- 
drá acompañada del despido de 12 
mil empleados, el 16 por ciento del 
plantel conjunto de 75 mil trabaja- 
dores, que se traducirá en un ahorro 
de 1500 millones de dólares anuales. 

La fusión quedará completada en- 


tre el primero y el segundo trimestre . 


de 1996. Entonces la nueva empresa 
tendrá una cartera de 149 mil millo- 
nes de dólares en préstamos y 163 mil 
millones en depósitos. Será el mayor 
banco de EE.UU. en la coordinación 
de paquetes de créditos, ingresos por 
Operaciones y servicios de hipotecas. 
Ocupará el liderazgo en el estado de 
Nueva York en depósitos de ahorris- 
tas y operación de sucursales, mien- 
tras que será el cuarto en el rubro de 


tarjetas de crédito. Otros negocios en * 


los que actuará con fuerza la nueva 
unión son la negociación de deriva- 
dos, divisas y valores, la custodia in= 
ternacional, la financiación de autos 
de lujo y las hipotecas. 

Si bien estos movimientos no tie- 
nen mayor repercusión en América 
latina y otras regiones en desarrollo, 
amedianoplazo la situación serádis- 
tinta. Así opinan los directivos del 
Citibank, pionero en la apuesta a los 
mercados emergentes. Las razones 
tienen que ver con el potencial de ne- 
gocios de esas áreas, tan pronto co- 
mo profundicen sus reformas orien- 
tadas a liberalizar y privatizar acti- 
vidades productivas y de servicios. 

Los motivos que esgrimen los eje- 
cutivos del ahora segundo banco nor- 
teamericano, en cuanto a la globali- 
zación bancaria, son cuatro: 1) lacre- 
ciente radicación de multinacionales 
en los países en desarrollo; 2) lane- 
cesidad de esas firmas de recursos 
externos para paliar la falta de aho- 
rro interno en esas naciones; 3) el 
previsible exceso de fondos en los 
países desarrollados; 4) la necesidad 
de los fondos de pensión del Norte 
de incrementar sus retornos para cu- 
brir el incremento en la expectativa 
de vida de sus beneficiarios. 

El nacimiento de los superbancos 
es un fenómeno mundial. Hace cin- 
co meses el Banco de Tokio y el Mit- 
subishi anunciaron su intención de 
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fusionarse para constituir el mayor 
banco del mundo con más de 750 mil 
millones de dólares en activos. En 
Estados Unidos, en tanto, 'el proce- 
so se acelera y en lo que va del año 
se registraron Operaciones por 
24.900 millones, de los cuales 
10.400 corresponden ala unión Cha- 
se-Chemical. Otroscasosresonantes 
fueron los de First Fidelity-First 
Union (5400 millones de dólares) y 
First Chicago-NDB Bancorp (5100 
millones). 

Los cambios, coinciden los ana- 
listas, son claramente facilitados por 
la velocidad del progreso tecnológi- 
co. Con la informatización masiva, 
los bancos no sólo pueden incursio- 
nar en nuevas actividades, sino ade- 
más extender sus servicios. Prueba 
de ello son las redes de cajeros au- 
tomáticos, las sucursales en super- 
mercados, las prestaciones telefóni- 
cas y la incipiente utilización del vi- 
deo interactivo. 


PETROQUIMICAS. El gobierno 
de México pondrá en venta durante 
octubre 61 plantas petroquímicas, en 
lo que representará el primer caso de 
desmembramiento de la poderosa pe- 
trolera Pemex, símbolo del naciona- 
lismo económico azteca; La opera- 
ción debería reportar unos 1500 mi- 
llones de dólares, y la administración 
del presidente Ernesto Zedillo se an- 
ticipó a las críticas al señalar que se 
trata de un desprendimiento de acti- 
vos que no afectará las actividades 
centrales de la empresa. El director 
general de Pemex, Adrián Lajous, 
descartó en tanto la apertura del ne- 
gocio de los hidrocarburos al capital 
privado. La perforación del Golfo de 
México -dijo- es demasiado fácil y 
rentable como para que sea necesa- 


rio compartir el riesgo. Pemex man-* 


tendrá entre 20 y 30 por ciento de las 
petroquímicas, que ya se pusieron en 
venta en 1993 con resultado negati- 
vo por la fuerte baja de los precios del 
sector en ese momento. 


El FINANZAS 


La operación Chase-Chemical se 
produce en un momento en que la 
banca estadounidense busca nuevas 
actividades o territorios para elevar 
su rentabilidad. En esa dirección, el 
ahora desplazado a segundo puesto 
Citibank puso la mira en los merca- 
dos emergentes. Y los resultados es- 
tán a la vista: en el segundo trimes- 
tre elevó su facturación en 16 por 
ciento, mientras el Chemical apenas 
consiguió mejorar sus ingresos en 
3,5 puntos. 

Los expertos dicen que las fusiones 
están aún lejos de haber concluido. El 
sector bancario estadounidense está 
todavía considerablemente fragmen- 
tado, con más de 10 mil casas en to- 
doel país que hacen negocios por más 
de 3 billones de dólares. De hecho es- 
ta misma semana el National City 
Corp. adquirió Integra Financial 
Corp., de Pittsburgh, en un intercam- 
bio de acciones por aproximadamen- 
te 2100 millones de dólares. 


ERIPLO=== 


TASAS. El 1' de este mes entró en 
vigencia el plan de rescate de deu- 
dores bancarios y de tarjetas de cré- 
dito que puso en marcha el ministro 
mexicano de Finanzas, Guillermo 
Ortiz. Losincumplimientos en el pa- 
go de los compromisos se acumula- 
ron con las tasas a niveles record de 
120 por ciento anual y que ahora se 
ubican en 56 puntos (el doble del ni- 
vel de inflación) para préstamos co- 
merciales y en 70 para las tarjetas. 
Por eso lasautoridades dispusieron 
un auxilio parcial sobre deudas de 
hasta 32 mil dólares, que cubrirá las 
obligaciones de tres cuartas partes 
de los deudores por un año. El cos- 
to para el Tesoro será de 1100 mi- 
llones de dólares, lo cual “se encuen- 
tra dentro de las posibilidades de 
nuestro presupuesto”, dijo Ortiz. A 
cambio, los bancos acordaron can- 
celar los recargos punitorios sobre 
los intereses impagos y abandonar 
los procedimientos judiciales contra 
los morosos. 


Domingo 3 de setiembre de 19985 


(Por Roberto Feletti y Claudio 

Lozano *) Los anuncios del mi- 
nistro Cavallo se inscriben en el ne- 
cesario reordenamiento monetario y 
financiero que completa la renego- 
ciación de las metas fiscales con el 
FMI, en avance hacia la reconduc- 
ción de la Convertibilidad con pos- 
terioridad al “efecto tequila”. Las 
medidas se orientan estratégicamen- 
te a dotar al sistema bancario de ma- 
yor solidez frente a una próxima cri- 
sis externa. 

En primer lugar se apunta a rees- 
tructurar el perfil de las fuentes de 
financiamiento, favoreciendo la cap- 
tación de depósitos en cuenta co- 
rriente y en caja de ahorro respecto 
de las imposiciones a plazo fijo, me- 
diante una política de encajes (dine- 
ro que deben movilizar los bancos 
sobre los depósitos que reciben y que 
determina la porción que pueden 
prestar sobre dichos fondos) 
que expande la capacidad de 
préstamo libre de los prime- 
ros y reduce la de los segun- 
dos. 

A la vez, se incrementa la 
rentabilidad de los bancos, 
permitiendo, en forma esca- 
lonada en el trimestre se- 
tiembre/noviembre, integrar 
el encaje con un menú de in- 
versiones reguladas por el 
BCRA que están sujetas a remune- 
ración —requisito de liquidez—. Esta 
medida refuerza la orientación indu- 
cida por la política de encajes res- 
pecto de la alteración del perfil de 
fondeo, dado que la inmovilización 
genera utilidades, no hay fondos 
ociosos -y por ende aumenta la ga- 
nancia bancaria. Pero ésta se optimi- 
za en el punto donde la tasa pagada 
por los depósitos sea inferior ala ob- 
tenida por las colocaciones autoriza- 
das como requisito de liquidez, y es- 
to ocurre captando depósitos en 
cuenta corriente y caja de ahorro an- 
tes que en los plazos fijos. 

Esta ingeniería financiera parte 


EL BAUL 
DE 


MI A N U => L Por M. Fernández López 


Un Cabral, ahí 


Si usted cree que la realidad funciona como los modelos dicen pue- 
de llevarse alguna sorpresa. Puede creer que el Presidente es el más sa- 
bio y justo de los hombres, y. que sus ministros son algo menos sabios 
pero algo más especialistas. Sin embargo, hubo presidentes y minis- - 
tros, brillantes o mediocres, combinados en todas las formas. Un mi- 
nistro fue el riojano Joaquín V. González, autor de Mis montañas, el 
proyecto de Ley Nacional del Trabajo y Manual de la Constitución Na- 
cional, presidente de la Universidad Nacional de La Plata, gobernador 
de su provincia y ministro del Interior con Roca, antes de ser ministro 
de Justicia e Instrucción Pública con... ¿con quién? Si el fulgor de un 
ministro enceguece al presidente y ello se le hace intolerable, ¿cómo 
poner otro? ¿Qué Cabral le saca el caballo de encima al jefe? En la car- 
tera económica hubo ministros que piraron por propia determinación, 
ya sea desaparecidos en acción, como Eugenio A. Blanco (1964), o de- 
saparecidos por su acción, como Federico Pinedo (1962). Otros, por 
ser depuesto el presidente, Pérez Colman (1930), Acevedo (1943), Bo- 
nanni (1955), Coll Benegas (1962), Pugliese (1966), Mondelli (1976), 
o por las deposiciones del presidente: Rodrigo (1975). Nuestra rica his- 
toria de anomalías y excepciones registra todo un menú de situaciones 
que cesantearon a ministros preparados, experimentados, innovadores 
ejecutivos —irreemplazables, en fin—. Ejemplos: Cambio de política: la 
salida de Miguel Miranda (1948), el “zar” de la economía, justificada 
como fin de una etapa. Reforma de la ley de ministerios: Aldo Ferrer 
(1971), considerado demasiado librepensador y progresista para un go- 
bierno militar, echado por el sutil recurso de disolver el Ministerio de 
Economía, método también usado para rajar a ministros de Trabajo, 
Obras Públicas, etc. Estallidos sociales: como el Cordobazo (1969), 
que desempleó a Krieger Vasena. Los tres vienen al caso: el primero, 
si se cumple la promesa preelectoral de una etapa “social”. La segun- 
da la exige la nueva Constitución (no extrañará que alguien proponga 
un “ministerio de Crematística”). Y los terceros, ¿quién los descarta, 
con creciente desempleo, reducciones salariales y peores condiciones 
de trabajo —nivel de vida en descenso para las masas—, impulsados por 
el modelo económico hoy vigente? 


por supuesto de que una participa- 
ción relativa importante de los de- 
pósitos en cuenta corriente y caja de 
ahorro dentro de la estructura de fon- 
deo de los bancos dota al sistema de 
mayor estabilidad, porque el prome- 
dio de saldos de dichas imposicio- 
nes tiende a ser constante y con un 
flujo de movimientos previsible en 
el tiempo, dado su mayor vínculo 
con el nivel de actividad económica 
interna. Además, se inscribe en el 
pendiente proceso de reestructura- 
ción bancaria post-crisis. 

En efecto, en un contexto recesi- 
vo, con retracción del crédito inter- 
nacional, la captura de ahorro inter- 
no cobra singular importancia y ex- 
plica las disputas en torno de la re- 
estructuración del sistema bancario. 
Disputas, por otra parte, agudizadas 
por el fracaso del sistema de AFJP 
como captador y asignador de recur- 


sos de bajo costo y largo plazo (los 
fondos previsionales por excelen- 
cia), la insuficiencia de recursos fis- 
cales para ordenar y subsidiar la re- 
estructuración (el raquítico Fondo 
Fiduciario) y la solvencia demostra- 
da por los principales bancos públi- 
cos en la crisis (Nación, Provincia 
de Buenos Aires y Ciudad). Estas 
medidas, benefician, sin duda, al 
conjunto de bancos más aptos para 
expandir sus servicios (“bancariza- 
ción”) de cuenta corriente y caja de 


ahorro por todo el país a un costo re- , 


ducido, concretamente la gran ban- 
ca privada local de grandes redes de 
sucursales, adecuadamente dimen- 


sionadase integradas terminológica- 


mente, que fácilmente se adaptarán 


“a esta modalidad de captación del 


ahorro interno. La compensación a 
los bancos que operen mayoritaria- 
mente con líneas al exterior (central- 
mente la banca extranjera) es la re- 
ducción de la tasa de impuestos a las 
ganancias alos inversores externos. 
Delineadas las tendencias de largo 
plazo respecto de la conformación 
del ahorro interno, de las medidas y 
el impacto en el interior del sistema 
bancario, es imprescindible señalar 
las consecuencias de las mismas en 
el equilibrio monetario y fiscal. 

El efecto inmediato es la retrac- 
ción monetaria, estimada en $ 600 
millones pará setiembre —contraria- 
mente a la declamada expansión de 
liquidez para créditos a las pymes-, 
que no provoca aumentos en la tasa 
de interés por el subsidio fiscal im- 
plícito en los encajes remu- 
nerados, que como se seña- 
ló mejora la contabilidad 
bancaria. Este subsidio fis- 
cal implícito nace del cam- 
bio de encajes sin remune- 
ración (que le permitía al 
BCRA contar con fondos 
gratis) a la inmovilización 
remunerada. En definitiva, 
el Estado cambia una fuen- 
tede financiamiento sincos- 
tos (los encajes) por otra, por la que 
tiene pagar intereses (requisitos de 
liquidez). Es decir que implícita- 
mente transfiere utilidades alos ban- 


cos para inducir su reestructuración.: 


Por otra parte, también es real que 
por este mecanismo el BCRA puede 
aumentar su deuda monetaria de cor- 
to plazo a través de los pases pasi- 
vos que realicen los bancos para in- 
tegrar los requisitos de liquidez, al 
margen de la relación base moneta- 
ria/reservas. 


* Economistas del Idep (Instituto 
de Estudios sobre Estado y Partici- 
pación) 


La mano visible del autoritarismo 


Adam Smith sostenía que el interés de los menos —poseedores de ca- 
pital, empresarios— al asignar eficientemente recursos escasos redun- 
da en beneficio de los más, al maximizar el valor de cambio de la pro- 
ducción total. Smith nunca creyó que para que se cumpliera ese teore- 
ma se necesitase bajar los salarios más allá de la posibilidad de adqui- 
rir subsistencias. No era que no pudiese. ocurrir así, pero si-tal posibi- 
lidad ocurría, el futuro de la sociedad sería encogerse hasta desapare- 
cer. Y loejemplificaba con el caso de Bengala (hoy Bangla Desh). Cien- 
to sesenta años después, Keynes mostró que los grandes países capita- 
listas podían mantenerse en un equilibrio con amplia desocupación. 
Pero Keynes suponía que el sindicalismo impedía descender los sala- 
rios y, por centrarse en el caso de recesión, también suponía que los 
precios no subían ni bajaban. La respuesta conservadora (hoy llamada 
neoliberal) vino de la mano de Pigou (1943) y Haberler: en mercados 
libres, un déficit de demanda (de trabajo) respecto de la oferta debía 
traducirse en bajas de salarios, y éstas en bajas de precios. Precios más 
bajos aumentan el poder adquisitivo del dinero, lo que incentiva el con- 
sumo y con ello las ventas, la demanda de trabajo y la actividad eco- 
nómica en general. Salarios y precios flexibles restauran, pues, auto- 
máticamente la plena ocupación. Pero ocurre que menores salarios no- 
minales, hasta que ocurran bajas de precios, son menos capacidad ad- 
quisitiva y, para el que está en el límite, no llegar a la subsistencia mí- 
nima. ¿Eso resulta de la economía de mercado? Los recortes salaria- 
les no ocurren bajo el mercado, sino por úkases totalitarios: Avellane- 
da 1876, Uriburu 1931, Menem 1995. “¿Es contrario a la verdad su- 
poner que la política de flexibilización salarial sea un auxiliar correc- 
to y adecuado de un sistema que en conjunto corresponde al tipo del 
laissez faire. Solamente en una sociedad altamente autoritaria, en la 
que pudieran decretarse cambios sustanciales y completos, podría fun- 
cionar con éxito una política de flexibilización salarial. Se la puede 
imaginar funcionando en Italia, Alemania o Rusia, pero no en Francia, 
Estados Unidos o Gran Bretaña.” (1) 


(1) J. M. Keynes, Teoría general (1936), México, FCE, p. 237. 


BANCO E 
Y DEDATOS 


BALANCES | 


Varios balances que ingresa 
ron en las últimas semanas al $ 
recinto mostraron saldos posi- + 
tivos. Porcaso, el de Comercial + 
del Plata registró una utilidad + 
en un semestre de 22;2 millo- 
== nes de pesos, mientras que el $$: 

: de Transportadora de Gas del 
Norte obtuvo una ganancia en 
un trimestre de 28,1 millones. 

2 Por su parte, la petrolera del $ 
== grupo Techint, Tecpetrol, ter- $ 
minó su primer trimestre de su 
actual ejercicio con una utili- 
dad de 3,9 millones de pesos, 
mientras que la tabacalera No- 
¿ bleza Piccardo, cerró su balan- 
ce de tres meses con un saldo 
: favorable de 15,5 millones. 4 
Respecto ala filial argentina de 
British American Tobacco, el + 
administrador de carteras de + 
Boston, Estados Unidos, Scud- 2 
der, Stevens éz Clark informó + 
que varios clientes le otorgaron 

un mandato amplio para com- $ 
prar y vender una participación $$ 
: en Nobleza Piccardo por el 
equivalente a 5,02 por ciento 3 
del capital de la tabacalera. 


La crisis de los Supermerca- + 
dos Hawaii, que obligó al cie= 

rre de sus localeshace casicua- E 
tro meses, se habría superado. $ 
Un grupo inversor estadouni- * 

- dense y laempresa local de pro- 

3 ductos metalúrgicos Antonio Y 
: Griego éz Cía. se harán cargo $ 
del supermercado en conce- 
sión. El contrato de administra- 
ción para la explotación de los 
14 establecimientos será por un 
plazo de apenas 180 días, apar- 
: bir del cual se abrirán nueva- 
mente las negociaciones. An- 
tonio Griego $ Cíaabonarápor + 
la concesión a los dueños de 
Hawaiiel 1,5 porciento delim- + 
: porte de las ventas realizadas 
: en todos los supermercados, 
neta de IVA. Para incursionar 
enestaactividad, Antonio Grie- 
go Cía. constituyó unasocie- ¿2 
dad controlada denominada HE 
Red Apple Argentina. 


DUC DE SAMT REMY 

La bodega dedicadaalapro- 5 
< duccióndechampagne,encon- + 

: curso, preventivo, llegó a un: 
acuerdo en sujunta de acreedo- 
res.-La propuesta de pago fue + 
votada favorablemente por el 
95,8 porciento de los acreedo= HH 
respresentes querepresentaban 
el 86.6 por ciento del capital 
quirografario verificado. Enfe- 
: brero, Duc de Saint Remy se ¿3 
presentó en convocatoria de- HE 
clarando su cesación de pagos 2 
: por pasivos quetotalizaban 5,7 $2 
millones de pesos. En su mo- 
mento, la negativa del Banco ++ 
deSanJuanarefinanciarladeu- 
da por 3,1 millones de pesos + 
obligó a Duc de San Remy a 
entrar en concurso. En marzo 
de 1994, las familias Maglione + 
y Carbó transfirieron la totali- 
¿dad del paquete accionario aun 
: grupodeinversores extranjeros 
reunidos en Financiera Bridge. 


M-DE-CO H. MIVOL 


La autopartista estadouni- E 
¿ dense Federal Mogul anunció 
que comprará el resto de las ac- E 
ciones de In-De-Co H. Minoli 2 
que está en poder de inversores 4 


At MED IR 


había adquirido el control de la 
: autopartista local y ahora aspi- 

ra a quedarse con todo el pa- 
quete, y posteriormente retirar- 
la de cotización pública. Fede- 2 
ral Mogul quiere comprar el HE 
7,95 por ciento del capital, 2: 
comprometiéndose a pagar 25 
centavos por acción. : 


